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投资要点： 
 有别于市场的观点:公司是国内绝缘材料、功能高分子材料领先制
造商，受益光伏、特高压等下游市场需求爆发，以及公司多个募投项
目到达集中投产期，未来三年公司业绩有望实现持续快速增长。 
 聚酯薄膜产能释放，充分受益光伏市场需求高增长。去年三季度
公司 2 万吨特种聚酯薄膜新线募投项目试车投产。受益国内光伏市场
复苏，13 年公司光伏电池背板基膜销量同比增长 50%，国内市场份
额约 30%。目前公司光伏电池背板基膜理论产能约 3.2-3.3 万吨/年，
已签 14 年年度合同累计超 2 万吨，与其他背板厂商的合同也在陆续
签订中。2014 年全球市场光伏电池背板基膜需求量约 13.8 万吨，国
内市场需求量 4.2 万吨。公司产能释放+新线成本下降将大幅拉动今年
聚酯薄膜业绩增长。 
 特高压建设提速有望拉动聚丙烯膜、大尺寸结构超预期。今年以
来国家加速推动特高压线路建设，12 条治雾霾电力外输通道（包括 4
交 5 直特高压线路）已一次性批复“小路条”，总投资超过 2000 亿元。
去年 10 月，公司募投项目“年产 3500 吨电容器用聚丙烯薄膜技改项
目”已试车投产，年产 2000 吨电容器用超薄型聚丙烯薄膜项目最快
将于今年下半年试车。主要用于高压/特高压直流输电换流阀以及柔性
直流输电换流阀的大尺寸结构件已有 60%产能投产，毛利率 30%。随
着特高压线路陆续核准开工，公司电容器聚丙烯膜、大尺寸结构件产
能的陆续释放将保障未来三年这两块业务的持续快速增长。 
 无卤阻燃聚酯树脂打开军品市场，光学膜保障明后年业绩增长。
公司通过收购天津中纺凯泰将其打造成为军品生产服务平台，并通过
与解放军总后军需装备研究所合作，加快公司募投项目产品无卤阻燃
共聚聚酯树脂在军品业务领域应用。目前该领域材料基本依赖进口，
取代空间巨大，公司计划下半年新上一条中试线，技术成型后，将继
续扩大生产规模。另外，公司年产 2 万吨光学级聚酯基膜项目，预计
15 年初将试车投产。该项目的产品全部为各种特殊用途的光学级聚酯
基膜，目前基本被国外厂商垄断，全球年需求量在 30 万吨以上，进
口替代空间巨大。其售价约 3 万元/吨，毛利率在 30%以上。预计该
项目投产后，将成为公司 15-16 年业绩重要增长点。 
 盈利预测与估值：预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.28、0.38、0.46
元，对应 25、18、15 倍 PE。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 
 风险提示：行业竞争加剧风险，光伏市场需求、特高压建设不达
预期风险，募投项目进展不达预期风险。 

 主要财务指标：  

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1091.22 1679.20 2279.34 2702.16 

同比(%) 5.10% 53.88% 35.74% 18.55% 

归属母公司净利润 67.56 169.54 232.02 281.82 

同比(%) -49.65% 150.94% 36.85% 21.46% 
ROE(%) 3.17% 7.86% 10.33% 11.92% 

每股收益(元) 0.11 0.28 0.38 0.46 
P/E 59.07 24.81 18.13 14.92 
P/B 1.91 1.91 1.85 1.73 

EV/EBITDA 30.61 13.00 10.42 8.66 
 

 

强烈推荐(首次) 

现价： 6.83 

目标价： 9.00 

股价空间： 32% 

   电力设备与新能源 

 

股价走势 

 

 
股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

东材科技 -1.3  -12.1  0.4  

电力设备 4.2  -4.4  3.8  

沪深 300 0.1  2.5  -9.6  

 

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 42.056  

总股本（亿股） 6.158  

流通股比例 100% 

资产负债率 14% 

大股东 

广州高金技术

产业集团有限

公司 

大股东持股比例 38% 
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1. 聚酯薄膜产能释放，充分受益光伏市场需求高增长 

电工聚酯薄膜是公司的主要产品，占公司2013年收入比重约43%。去年三季度公司2万吨特种聚酯薄

膜新线募投项目试车投产，订单迅速饱和。受益国内光伏市场复苏，13年公司光伏电池背板基膜销量同比

增长50%，国内市场份额约30%。目前公司光伏电池背板基膜理论产能约3.2-3.3万吨/年，截至去年底，公

司与7家国内外知名中高端背板厂商签订2014年年度合同累计已超过2万吨，与其他背板厂商的合同也在陆

续签订中。我们预计今年公司光伏电池背板基膜销量同比实现翻倍增长。 

图表 1 公司近五年营收及同比增长率情况 图表 2 2013 年电工聚酯薄膜收入占比约 43% 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

根据EPIA统计，2013年，全球光伏市场新增装机容量达37GW，同比增长23.9%；累积装机容量达

136.7GW，同比增长37.1%。其中，中国、日本新增装机容量分别达到11.3GW和6.9GW，成为2013年全

球前两大光伏需求市场，合计占到全球总需求的49%。主要得益于中国去年出台的一系列扶持政策刺激内

需市场爆发，以及日本慷慨的高额光伏上网电价补贴等。欧洲市场2013年新增光伏装机容量约10.3GW，

同比下降41.5%，占全球比重也从2010年的79.6%下降至27.7%。 

图表 3 中、日两国市场贡献 2013 年全球光伏需求主要增量（单位：MW） 

 

资料来源：EPIA，广证恒生 
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年初国家能源工作会议确定了14年光伏新增规模目标14GW，同比增长超20%。今年5月，国家发改

委、能源局和环保部三部委联合发布《能源行业加强大气污染防治工作方案》提出到2017年，光伏发电装

机容量分别达到7000万千瓦，2014-2017年光伏累积装机年复合增速将达37.79%。其中分布式光伏装机

要达到3500万千瓦，累积装机年复合增速将达83.31%。 

从全球新增需求来看，2014年全球光伏市场新增装机量有望达到46GW，同比增长24%，预计未来五

年将保持年均两位数以上的增速。按照每GW装机量需求3000吨聚酯薄膜计算，2014年全球市场光伏电池

背板基膜需求量约13.8万吨，国内市场需求量4.2万吨。公司产能释放+新线成本下降将大幅拉动今年聚酯

薄膜业绩增长。 

图表 4 光伏累积并网装机年复合增速 38% 图表 5 分布式光伏累积并网装机年复合增速 83% 

  

资料来源：发改委，广证恒生 资料来源：发改委，广证恒生 

 

2. 特高压建设提速有望拉动聚丙烯膜、大尺寸结构超预期 

今年 5 月，国家发展改革委、国家能源局和环境保护部三部委联合发布《能源行业加强大气污染防治

工作方案》明确提出规划建设蒙西～天津南、锡盟～山东等 12 条电力外输通道，进一步扩大北电南送、

西电东送规模。5 月下旬，国家能源局下发《关于加快推进大气污染防治行动计划 12 条重点输电通道建

设的通知》，这意味着 12 条输电通道一次性获得“小路条”开展前期工作。12 条输电通道中的特高压线

路和此前已获取小路条的特高压线路有所重叠，淮南～南京～上海特高压交流线路已于 4 月 21 日正式获

国家发改委批复，进入项目建设阶段，5 月底已基本完成工程施工招标；锡盟-济南-枣庄特高压交流、宁

东-浙江特高压直流此前已经获得开展前期工作的小路条。此外，在 12 条电力输电通道规划之外还有雅安

-武汉特高压交流、酒泉-湖南、准东-华东特高压直流工程已获“小路条”，处于待核准开工状态。 
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图表 6 12 条电力外输通道中特高压交直流线路基本情况 

 线路名称 投资主体 长度(km) 容量 
投资（亿

元） 

预计投运时

间 

1000kV 特高

压交流 

蒙西-天津南 国家电网 2X608 10000MW 161 2016 

锡盟-济南 国家电网 2X573 9000MW 200 2017 

榆横-潍坊  国家电网 2X1070 9000MW 300 2017 

淮南-南京-上海 国家电网 2X759 6000MW 268 2017 

±800kV 特高

压直流 

上海庙-山东鲁南 国家电网 1300 7200MW 180 2017 

锡盟-泰州 国家电网 1690 8000MW 264 2017 

山西晋东-江苏 国家电网   250 2017 

宁东-浙江 国家电网 1720 8000MW 237 2016 

丽江-深圳 南方电网 1700 8000MW 170 2017 

资料来源：国家能源局，广证恒生 

电工聚丙烯膜是公司第二大主营产品，2013 年营收占比约 16%。电工聚丙烯薄膜主要用作电容器介

质材料，具有电容量稳定、损耗小、耐电压特性优异、绝缘电阻高、频率特性好、性能稳定、可靠性高等

优点。近年来，在电容性能得到保证的前提下，电容器制造商及其下游产品为了降低成本及减小电容体积，

逐渐趋向使用更薄的电容薄膜。公司电工聚丙烯膜主要应用于电力电容器和电子电容器。由于下游需求旺

盛，公司原有 4800 吨电工聚丙烯膜产能持续超负荷生产。去年 10 月，公司募投项目“年产 3500 吨电容

器用聚丙烯薄膜技改项目”已试车投产，年产 2000 吨电容器用超薄型聚丙烯薄膜项目最快也将于今年下

半年试车。 

另外，公司年产 7200 套大尺寸绝缘结构件募投项目已投产产能 60%，直流输电换流阀用绝缘槽梁、

直流输电换流阀用绝缘拉带及加工件，主要用于高压/特高压直流输电换流阀以及柔性直流输电换流阀，毛

利率在 30%左右。 

由于 12 条输电通道中的 9 条特高压线路以及其他待核准线路规划基本在 2016-2017 年之间投产，总

投资超 2000 亿元，考虑到特高压工程的建设周期，我们预计今明两年，每年至少将有 3-4 条特高压交流

和直流线路核准开工建设，速度显著加快，对电容器、换流阀等设备需求也将有明显拉动。目前在高压电

容器用膜领域公司主要竞争对手来自于国外，相比进口产品，公司产品质量、供货周期、成本控制、市场

服务均具有较强优势，占据了特高压电容器用聚丙烯薄膜较高的市场份额。大尺寸结构件目前国内仅有一

家可以生产，公司产品将主要供货于中国西电、许继电气等国内特高压直流设备龙头。随着特高压线路陆

续核准开工，公司电容器聚丙烯膜、大尺寸结构件产能的陆续释放将保障未来三年这两块业务的持续快速

增长。 
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3.无卤阻燃聚酯树脂打开军品市场，光学膜保障明后年业绩增长 

高性能无卤阻燃共聚聚酯树脂广泛应用于纺织化纤、电子、电器、消防、军工等行业以及交通工具、

建筑、酒店内装饰等领域。全球每年阻燃聚酯的需求量在300-500万吨，国内年需求量超过100 万吨。去

年公司"3万吨永久性无卤阻燃共聚聚酯"项目已投产，公司一方面提高传统民用纤维领域的市场占有率，另

一方面通过收购天津中纺凯泰将其打造成为公司军品生产服务的平台，并将通过与中国人民解放军总后勤

部军需装备研究所在防弹、个体防护和服用阻燃抗熔融滴聚酯纤维等材料项目上展开全面技术合作，有望

加快公司募投项目产品无卤阻燃共聚聚酯树脂在军品业务领域应用。目前该领域材料基本依赖进口，取代

空间巨大，公司计划下半年新上一条中试线，技术成型后，将继续扩大生产规模。 

2012年，公司投资4.2亿元投资年产2万吨光学级聚酯基膜项目，预计15年初将试车投产。该项目的产

品全部为各种特殊用途的光学级聚酯基膜，主要应用于包括反射膜、增透膜/减反射膜、滤光片、扩散膜/

片、增亮膜/棱镜片/聚光片、遮光膜/黑白胶、IMD/IML膜结构、ITO导电膜、汽车隔热贴膜、建筑玻璃贴膜

以及OLED产品等的制造。目前，市场上的高档光学级聚酯基膜产品基本被日本的东丽、三菱和韩国的SKC

等垄断。世界平板显示器行业对光学级聚酯基膜的年需求量在30万吨以上，行业进口替代空间巨大。目前，

公司的光学级聚酯基膜订单因产能或设备水平跟不上而流失。光学级聚酯基膜每吨销售价格约3万元，毛

利率在30%以上。预计该项目投产后，将成为公司15-16年业绩重要增长点。 

4.盈利预测与估值 

我们预计公司13-15年EPS分别为0.28、0.38、0.46元，对应25、18、15倍PE。考虑到公司多个募投

项目陆续投产，破解产能瓶颈，以及光伏、特高压等下游市场需求高景气度，首次覆盖，给予“强烈推荐”

评级。 

5.风险提示 

 行业竞争加剧风险； 

 光伏市场需求、特高压建设不达预期风险； 

 募投项目进展不达预期风险。 

 

 

 

 



 

 敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 7 页 共 9 页 

 

 

附录：公司财务预测表 

    

  

   

单位： 百万元 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1070.17  1528.11  1986.45  2358.26  经营活动现金流 -53.61  158.42  220.81  329.10  

  现金 323.50  503.76  683.80  810.65    净利润 68.01  170.53  232.84  282.57  

  应收账款 193.83  285.46  410.28  486.39    折旧摊销 48.31  131.45  166.46  207.48  

  其它应收款 8.30  17.15  16.01  24.36    财务费用 0.90  12.66  45.97  76.52  

  预付账款 22.46  73.50  53.13  94.49    投资损失 -3.14  -5.00  -6.00  -7.00  

  存货 295.48  363.45  448.49  483.80  营运资金变动 -137.45  -152.10  -218.12  -230.41  

  其他 226.60  284.78  374.74  458.58    其它 -30.25  0.87  -0.35  -0.06  

非流动资产 1368.89  1649.54  2077.31  2284.14  投资活动现金流 -339.73  -407.98  -587.88  -407.25  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 263.72  361.73  399.68  198.53  

  固定资产 922.28  1163.09  1454.47  1627.04    长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 71.45  102.57  133.36  150.06    其他 -76.01  -46.24  -188.20  -208.72  

  其他 375.16  383.88  489.48  507.04  筹资活动现金流 -94.82  -105.13  -207.82  -180.51  

资产总计 2439.06  3177.65  4063.76  4642.39    短期借款 67.49  -30.55  -2.13  11.60  

流动负债 285.41  916.67  1730.31  2142.38    长期借款 0.00  5.10  1.31  -0.26  

  短期借款 122.17  626.56  1379.37  1776.48    其他 -162.31  -79.68  -207.00  -191.86  

  应付账款 91.24  197.21  208.66  242.90  现金净增加额 -488.15  -354.69  -574.90  -258.66  

  其他 72.00  92.89  142.28  123.00  

     非流动负债 50.26  48.63  52.47  52.77  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  长期借款 0.00  5.10  6.41  6.16  成长能力         

  其他 50.26  43.53  46.06  46.61  营业收入增长率 5.10% 53.88% 35.74% 18.55% 

负债合计 335.67  965.30  1782.78  2195.15  营业利润增长率 -43.93% 161.54% 40.01% 21.41% 

 少数股东权益 9.93  10.91  11.73  12.48  归属于母公司净利润

增长率 

-49.65% 150.94% 36.85% 21.46% 

归属母公司股东权益 2093.47  2201.43  2269.25  2434.76  获利能力 

    负债和股东权益 2439.06  3177.65  4063.76  4642.39  毛利率 20.37% 22.70% 24.32% 25.40% 

     

净利率 6.23% 10.16% 10.22% 10.46% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 3.17% 7.86% 10.33% 11.92% 

营业收入 1091.22  1679.20  2279.34  2702.16  ROIC 2.91% 6.23% 7.29% 8.10% 

营业成本 868.95  1298.05  1724.95  2015.82  偿债能力 

    营业税金及附加 0.36  0.50  0.68  0.81  资产负债率 13.76% 30.38% 43.87% 47.28% 

营业费用 46.98  63.81  86.62  102.68  净负债比率 5.81% 28.61% 60.84% 72.94% 

管理费用 107.58  134.34  182.35  216.17  流动比率 3.75  1.67  1.15  1.10  

财务费用 0.90  12.66  45.97  76.52  速动比率 2.71  1.27  0.89  0.87  

资产减值损失 3.04  0.84  1.14  1.35  营运能力 

    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.45  0.60  0.63  0.62  

投资净收益 3.14  5.00  6.00  7.00  应收账款周转率 0.18  0.17  0.18  0.18  

营业利润 66.53  174.01  243.63  295.80  应付账款周转率 9.28  9.00  8.50  8.93  

营业外收入 14.32  23.00  25.00  30.00  每股指标（元）     

营业外支出 1.03  1.00  1.00  1.00  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.28  0.38  0.46  

利润总额 79.83  196.01  267.63  324.80  每股经营现金流(最

新摊薄) 

-0.09  0.26  0.36  0.53  

所得税 11.82  25.48  34.79  42.22  每股净资产(最新摊

薄) 

3.42  3.59  3.70  3.97  

净利润 68.01  170.53  232.84  282.57  估值比率 

    少数股东损益 0.45  0.99  0.82  0.75  P/E 59.07  24.81  18.13  14.92  

归属母公司净利润 67.56  169.54  232.02  281.82  P/B 1.91  1.91  1.85  1.73  

EBITDA 125.77  337.60  476.65  604.74  EV/EBITDA 30.61  13.00  10.42  8.66  

EPS（摊薄） 0.11  0.28  0.38  0.46            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 
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